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概要書 
 本論文は、企業の行うコーポレート・ガバナンスの政策が資本市場を通じて当該企業の
企業価値に及ぼす影響を、経済モデルを用いて分析することを目的としたものである。  
 近年、日本の資本市場のグローバル化が進んだことで、企業が自らの企業価値を測定
し、適切な買収防衛策を講じることが求められるようになった。そこで、企業価値は、
「企業が生み出すキャッシュフローの割引現在価値」という算出可能なものとして定義さ
れるようになった。 
一般に、企業価値の向上にはコーポレート・ガバナンスの強化が有効であると考えら
れており、相関を示した実証研究も多くある。しかしながら、日本のコーポレート・ガバ
ナンスは世界に遅れをとっており、外国人投資家から厳しい評価を受けている。こうした
現状を打破すべく、アベノミクスの「成長戦略」では、「日本版スチュワードシップ・コ
ード」、「伊藤レポート」、「コーポレートガバナンス・コード」が公表され、企業価値の向
上のためコーポレート・ガバナンスの改善が必要である旨が強調された。このような昨今
の動向をふまえ、本論文では、企業価値の向上に最適なコーポレート・ガバナンスの政策
を模索することとした。 
 本論文では、企業が行うコーポレート・ガバナンスの政策として、「内部統制の整備・
運用」、「財務の専門家の設置」、「ＩＲ活動等による企業情報の任意開示」の三つを重要な
要素として取り上げ、これらが企業価値に及ぼす影響を分析した。本論文のモデルは、企
業の情報開示が企業価値に及ぼす影響を分析した Gao and Liang (2013) のモデルに、企
業の「財務の専門家の設置」に関する意思決定を加えたものである。 
分析の結果、内部統制の整備・運用状況が良好である企業ほど、財務の専門家を充実
させ、積極的な任意開示を行い、それによってより一層企業価値を向上させることが可能
であるという考察を得た。すなわち、内部統制の整備・運用の促進は、コーポレート・ガ
バナンス全体の強化につながり、企業価値を高めるといえる。これは、会社法によるコー
ポレート・ガバナンスの強化は企業価値を高めるためであったとする神田（2006）の考
えや、コーポレート・ガバナンスの強化が企業価値の向上に資することを実証研究により
示した Gompers et al. (2003) 、Bauer et al. (2008) の考え、コーポレート・ガバナンス
の改善を図ることで企業価値の向上を目指すアベノミクスの「成長戦略」の考えとも整合
する。 
  
目次 
1 はじめに ........................................................................................................................ 1 
1.1 本論文の目的 .......................................................................................................... 1 
1.2 先行研究 ................................................................................................................. 6 
2 モデル ........................................................................................................................... 8 
2.1 Gao and Liang (2013) のモデル ............................................................................. 8 
2.2 本論文のモデル ..................................................................................................... 13 
3 均衡 ............................................................................................................................. 16 
3.1 Gao and Liang (2013) のモデルにおける均衡 ...................................................... 16 
3.1.1 時点 3 における企業の新規事業投資............................................................... 16 
3.1.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 ................................................ 17 
3.1.3 時点 1 における企業の情報開示確率............................................................... 35 
3.2 本論文のモデルにおける均衡 ................................................................................ 39 
3.2.1 時点 3 における企業の新規事業投資............................................................... 39 
3.2.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 ................................................ 40 
3.2.3 時点 1 における企業の情報開示確率・情報収集分析努力量 ........................... 50 
4 おわりに ...................................................................................................................... 64 
4.1 結論 ...................................................................................................................... 64 
4.2 今後の課題 ............................................................................................................ 66 
謝辞 ................................................................................................................................. 67 
参考文献 .......................................................................................................................... 68 
  
  
 
 
 
 
 
 
資本市場における企業の 
コーポレート・ガバナンスと 
企業価値向上の関連性 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
早稲田大学大学院会計研究科 
鈴木 理子 
 
2016 年 2 月 
1 
 
1 はじめに 
1.1 本論文の目的 
本論文の目的は、企業の政策が資本市場を通じて当該企業の企業価値に及ぼす影響を、
経済モデルを用いて分析することにある。 
近年、日本の資本市場にもグローバル化の波が押し寄せ、外国人投資家が参入するよう
になったことで、企業価値が注目されるようになった。企業価値の定義を明確にして、そ
の金額を評価し、買収提案者に対して買収防衛策を立てる必要が生じたためである。近藤・
柳（2013）も「過去においては、『企業価値』が計測不能な曖昧なものとして経営陣の保身
に利用されたと解釈されて投資家の批判を受けたようである」と述べているとおり、かつ
ては企業が自らの企業価値を測定することは一般的でなかったと考えられる。しかし、ス
ティールパートナーズの 2007 年のブルドックソースに対する買収提案、2008 年のサッポ
ロホールディングスに対する買収提案を受け、経済産業省は、2008 年 6 月に「近時の諸環
境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」（経済産業省 2008）を公表し、「『企業価値』と
は、概念的には、『企業が生み出すキャッシュ・フローの割引現在価値』を想定するもの」
と明記したうえで、経営者の保身のために買収防衛策を発動するのではなく、企業価値の
最大化を目的として協議すべきであると提起した。こうした動きにより、企業の企業価値
測定に対する意識が高まってきたものと考えられる。 
本論文では、企業価値と企業の本源的価値とを別のものとして取り扱う。企業の本源的
価値、すなわち利潤獲得能力は、本論文のモデルにおいては「技術力」として表現するこ
ととする。一方、企業価値は、市場からの企業に対する評価である株価に反映されるもの
と考え、本論文のモデルにおいては「企業の将来キャッシュフローに関する推測をもとに
決定される発行市場の株価の期待値」として表現することとする。こうした定義のもとで、
企業は、自己の利益を最大化すると同時に株主に利益を還元するため、企業価値を最大化
するように政策を行うものと考えることができる。 
 それでは、企業が企業価値を最大化するために行う政策としてはどのようなものが考え
られるだろうか。企業価値の問題と同様の流れで論じられるようになったのが、コーポレ
ート・ガバナンスの問題である。松村（2013）は、日経四紙記事におけるこれら二者の関
連記事の出現状況の相関を示している。 
コーポレート・ガバナンスとは、マネジメント、内部統制、監査すべての面からの総合
的な企業統治を意味する言葉であるが、その定義においては「企業は誰のものか」が重要
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となる。日本の資本市場のグローバル化に伴い、従来の日本型経営から株主を重視した経
営方針への転換が求められたことで、コーポレート・ガバナンスを強化する動きもより一
層強まったものと考えられる。アメリカでは、2001 年のエンロン事件、2002 年のワール
ドコム事件をきっかけとして、2002 年 7 月にＳＯＸ（サーベンス・オクスリー）法が制定
され、コーポレート・ガバナンスが強化された。日本でも、2005 年 7 月に制定された会社
法により内部統制の整備・運用が大会社に義務付けられた。さらに、2005 年のカネボウ事
件、2006 年のライブドア事件をきっかけとして、2007 年 9 月に制定された金融商品取引
法により経営者による内部統制報告書の作成が義務付けられ、報告を義務付けることで内
部統制の整備・運用を促す効果も期待された。 
コーポレート・ガバナンスの強化への取り組みが企業価値測定への取り組みと同時期に
行われてきたことからも伺われるとおり、一般に、コーポレート・ガバナンスの強化は企
業価値の向上に資すると考えられている。神田（2006）も、2005 年の会社法制定によるコ
ーポレート・ガバナンスの強化は「積極的に企業価値を高めるため」であったと述べてい
る。また、コーポレート・ガバナンスと株価の関係についての実証研究も行われており、
研究例としては、Gompers, Ishii and Metric (2003) 、Bauer, Frijns, Otten and Tourani-
Rad (2008) 等が挙げられる。 
Gompers et al. (2003) は、旧ＩＲＲＣ (Investor Responsibility Research Center) が
公表した 24 のコーポレート・ガバナンス条項を用いて「ガバナンス指標」を構築し、米国
の大企業約 1500 社を対象として格付けを行った。それをもとに、1990 年から 1999 年の
10 年間にわたって、「ガバナンス指標」が上位 10％に入る企業の株を買い、下位 10％に入
る企業の株を売るシミュレーションを行った結果、年間 8.5％もの超過収益を得たことか
ら、1990 年代においてはコーポレート・ガバナンスと株価には強い相関があったと結論づ
けている。 
Bauer et al. (2008) は、ＧＭＩ (Governance Metrics International) が行った日本の
企業に対するコーポレート・ガバナンスの格付けデータをもとに、ひとつの指標を作成し
た。それをもとに、1999 年から 2004 年の 6 年間にわたって、コーポレート・ガバナンス
の優れた企業の株への投資を行った場合と、劣った企業の株への投資を行った場合とを比
較した結果、前者は後者よりも年間 15％も多く収益を得られたことから、コーポレート・
ガバナンスと株価には相関があったと結論づけている。ただし、ＧＭＩの分類にもとづい
てコーポレート・ガバナンスを大きく六つの項目にわけたとき、「財務情報の開示や内部統
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制」、「株主権」、「株主報酬」は株価との相関があったが、「説明責任」、「市場からの統治」、
「企業行動」は株価との相関がなかったことから、コーポレート・ガバナンスのすべての
要素が株価に影響するわけではないと考えられるとも述べている。 
このように、コーポレート・ガバナンスの強化は企業価値の向上に資すると考えられて
いるにもかかわらず、日本企業のコーポレート・ガバナンスに対する取り組みは、世界に
遅れをとってきたようである。ＡＣＧＡ (Asian Corporate Governance Association) が
2008 年 5 月に公表した「日本のコーポレート・ガバナンス白書」（ＡＣＧＡ  2008）にお
いては、日本企業のコーポレート・ガバナンスは不十分であり、企業の内部における統治、
市場からの企業統治、資本の効率的な運用という三つの側面から大きな課題を抱えている
と指摘されている。また、ＧＭＩ (Governance Metrics International) が 2010 年 9 月に
公表した ”Country Rankings as of September 27, 2010” のコーポレート・ガバナンスの
国別ランキングにおいても、日本は主要 39 か国中 36 位と低位に格付けられている1。 
こうした現状を打破すべく、2013 年に第二次安倍内閣のもとで掲げられた経済政策「ア
ベノミクス」の第三の矢である「成長戦略」においては、「日本版スチュワードシップ・コ
ード」（金融庁 2014）、「伊藤レポート」（経済産業省 2014）、「コーポレートガバナンス・
コード」（金融庁・東京証券取引所 2015）が公表され、コーポレート・ガバナンスの改善
による企業価値の向上が目指された。 
「日本版スチュワードシップ・コード」（金融庁 2014）は、機関投資家の「スチュワー
ドシップ責任」、すなわち、企業への理解を深めることで顧客の投資リターンを最大化する
責任を果たすにあたり有用と考えられる原則を定めたものであるが、一方で、企業の側に
おいても、取締役会が経営陣に対して適切なガバナンス機能を発揮できるようにする責任
があり、企業価値の向上には双方が責務を果たすことが必要であると述べられている。 
「伊藤レポート」（経済産業省 2014）は、企業が持続的成長を目指し企業価値を高めて
いくための提言を行ったものであり、企業と株主との対話を通じた企業価値の向上、企業
価値向上の観点からの資本政策、CFO 人材の強化・育成等が課題として挙げられている。 
「コーポレートガバナンス・コード」（金融庁・東京証券取引所  2015）は、企業がコー
ポレート・ガバナンスを有効に機能させるための主要な原則を取りまとめたものであり、 
  
                                                   
1 「ＲＯＥ革命の財務戦略」（柳 2015）より。 
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企業がこの原則を実践し、コーポレート・ガバナンスを有効に機能させることが企業価値
の向上につながると述べられている。特に、企業と株主との対話が重要視されており、企
業は、適切な資本政策や買収防衛策を講じ、適切な情報開示を行うことで、株主に対する
受託者責任や説明責任を果たすべきであると述べられている。 
このような昨今の動向をふまえ、本論文では、コーポレート・ガバナンスと企業価値の
関連性を分析することとした。本論文では、コーポレート・ガバナンスの政策のうち、以
下の三つを重要な要素と考え、取りあげる。 
(1) 内部統制の整備・運用 
(2) 財務の専門家の設置 
(3) ＩＲ活動等による企業情報の任意開示 
コーポレート・ガバナンスには、企業の内部における統治と、市場からの企業統治の二
つの側面が考えられるが、(1)および(2)は前者の取り組みであり、(3)は後者の取り組みで
あるといえる。 
バブル経済崩壊後、間接金融から直接金融にシフトしたことで「銀行と企業との株式持
合いの多くが解消され、一方では海外投資家の所有比率が増大」（谷口  2005）し、企業か
ら投資家に対してより一層の説明責任が求められるようになった。そこで、市場からの企
業統治を強化する取り組みのひとつとして、ＩＲ活動が進められてきたと考えられる。ア
メリカでは 1990 年代前半、日本では 1990 年代後半からＩＲ活動が急速に活発化し、2015
年現在、96％もの会社がＩＲ活動を行っている2。 
ＩＲ活動とは、企業の投資家向け広報活動のことであり、投資家が意思決定のために必
要とする情報を、企業が自発的に開示する活動である。企業による情報開示の三分類（法
定開示、適時開示、任意開示）のうち、任意開示に該当するものであり、企業理念や経営
ビジョン等の非財務情報、統合報告書がその主な内容である。 
任意開示において特徴的なのは、その内容や分量に関して、法令や基準等による規定が
なく、企業が自由に意思決定を行うことができるという点である。これをふまえ、本論文
では、ＩＲ活動等による企業情報の任意開示の量や質を、企業が自由に決定することがで
きる「情報開示確率」というパラメータで表現することとする。 
  
                                                   
2 日本ＩＲ協議会「ニュースリリース（2015 年 4 月 14 日号）」における 2015 年度「ＩＲ 活動の実態
調査」の結果報告より。 
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一般に、ＩＲ活動の目的としては、「企業の事業内容を正しく理解してもらうこと、証券
市場における適切な株価の形成、経営理念や経営戦略の周知、当該企業の社会的認知度の
向上、長期保有安定株主つくりなどがあげられる」（若杉  2007）が、これらはいずれも、
市場からの企業統治の促進であるといえる。市場が十分効率的であることによって、企業
は、株価という形で市場の判断を仰ぐことができるようになるので、適切な経営戦略を練
り、適切な情報開示を行うことで、企業価値の向上を図ることができるようになる。 
ＩＲ活動が企業価値の向上に資するという研究もなされており、谷口（2005）は、日本
ＩＲ協議会のＩＲ優良企業賞を受賞した「ＩＲ優良企業」と市場（日経 225）とを比較し
た定量分析、定性分析を行い、「ＩＲ活動の本質を理解し、ＩＲ活動に優れた企業は業績、
株価が向上する傾向にある」と結論づけている。 
ＩＲ活動を進めるにあたって、企業は、経営戦略を洗練させる必要が生じると考えられ
る。経営戦略の策定においては、日本が量的拡大を目指していた時代は終わり、金融資本
の効率的な運用が求められるようになった。また、買収防衛策を講じるためにも、企業自
身が企業価値を正確に算定しておくことが必要となった。そこで、高度な金融理論を理解
し、経営戦略に精通している人材への需要が高まってきたと考えられる。日本でも、ＣＦ
Ｏ（最高財務責任者）やＩＲオフィサー等、財務の専門家のための役職が設置されるよう
になり、各大学にＭＢＡ（経営学修士号）コースが設置されるようになった。 
 さらに、ＩＲ活動や財務の専門家の設置が有効に機能するためには、内部統制が十分に
整備・運用されている必要があると考えられる。企業内部での経営に対するコントロール
が効いていなければ、適切な経営戦略を練ることはできず、情報を開示しても投資家から
の信頼が得られないためである。現行の会社法、金融商品取引法においてもコーポレート・
ガバナンスの強化への取り組みとして内部統制の整備・運用が重視されているのは前述の
とおりである。 
以上の背景から、上記の三要素を取りあげた。これらは、「日本のコーポレート・ガバナ
ンス白書」（ＡＣＧＡ 2008）、アベノミクスにおける「日本版スチュワードシップ・コー
ド」（金融庁 2014）、「伊藤レポート」（経済産業省 2014）、「コーポレートガバナンス・コ
ード」（金融庁・東京証券取引所 2015）においても重視されている政策である。 
企業はこれらの政策を推進することで企業価値を高めることができると考えられるが、
一方でそのコスト負担は膨大であり、過度な政策推進はかえって企業価値を損なう可能性
もある。2001 年以降、上場企業のＭＢＯ（マネジメント・バイアウト）による非上場化が
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進んでいるという実状もあり、これに対して倉田（2012）は、低迷する株価に対して、Ｉ
Ｒ活動のコストや、上場企業に義務化された内部統制関連のコストが増大したため、費用
対効果で考えた場合見合わないと判断しているからではないかと述べている。こうしたこ
とからも、これらの政策には適切な程度が存在すると考えられる。 
本論文においては、ＩＲ活動等による企業情報の任意開示の量や質の程度を「情報開示
確率」、財務の専門家の設置等への投資を「情報収集分析努力量」、内部統制の整備・運用
状況を「情報収集分析コストの係数」として表現することとする。企業価値を最大となる
ような「情報収集分析努力量」、「情報開示確率」の最適解を導出し、それらが「情報収集
分析コストの係数」によってどのように変化するかを考察する。 
 
1.2 先行研究 
先行研究を紹介し、本論文の位置づけを明らかにする。 
本論文の目的と同じく、企業の政策が資本市場を通じて企業価値に及ぼす影響を、経済
モデルを用いて分析した研究例としては、Gao and Liang (2013) が挙げられる。 
Gao and Liang (2013) は、企業の情報開示政策に焦点をあて、企業が情報開示政策を進
めることで市場における逆選択の問題が解消されるが、一方で情報を開示しすぎないこと
により市場から情報のフィードバックが得られることを指摘し、適度な情報開示が最も企
業価値を高めると結論づけている。 
Gao and Liang (2013) は、市場のプレイヤーとして企業、初期投資家、投機家、値付業
者の四者を想定したモデルを構築したが、流通市場において値付業者が株価の決定を行う
という設定は、Kyle (1985) のモデルをもとにしている。 
Kyle (1985) のモデルは、市場のプレイヤーとしてインサイダー、ランダムな取引を行
う投資家、値付業者の三者を想定し、値付業者が株式総取引量をもとに株価を決定するも
のとしたモデルである。 
Kyle (1985) のモデルは、Luo (2001) においても用いられている。 
Luo (2001) は、Kyle (1985) のモデルを用いて、情報開示のもたらす影響について考察
した。そして、情報開示は、インサイダーの利益を損なう反面、投資家の損失を減らすこ
とを指摘し、情報開示によって企業情報がより一層株価に反映されるようになると結論づ
けている。 
 また、Gao and Liang (2013) は、目的達成において有用な部分に焦点をあてるため、パ
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ラメータの範囲を限定した分析を行っているが、この手法は Newman, Patterson and 
Smith (2005) においても用いられている。 
Newman et al. (2005) は、インサイダー、投資家、監査人の三者を想定したモデルを構
築し、当該手法を用いて分析を行い、投資家保護のためには監査ペナルティと会計不正の
ペナルティを高くすべきであると結論づけている。 
 本論文では、Gao and Liang (2013) のモデルをもとに、企業の「情報収集分析努力量」
に関する意思決定を加え、同様の手法により分析を行っているが、これらの研究からその
有用性が担保されたと考えることができる。 
 企業の意思決定と市場におけるプレイヤーの意思決定が相互に作用するモデルを構築し
た研究例としては、他に Dye and Sridah (2008) が挙げられる。 
Dye and Sridah (2008) は、インサイダーと投資家の間のリスク配分のモデルを構築し、
企業の事業投資額と企業価値測定精度の意思決定について考察した。そして、投資家のリ
スク回避度が企業の所有者のリスク回避度よりも低いことを想定したとき、企業価値測定
精度を開示しない場合の二者（事業投資額、企業価値測定精度）の最適解は、開示する場
合の二者の最適解よりも高くなることを示している。 
本論文においても、企業の行う政策が、市場におけるプレイヤーの意思決定を通じて企
業価値にプラスの影響とマイナスの影響を及ぼすことを想定し、それらのトレードオフ関
係から、内点解としての最適解を導出している。 
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2 モデル 
2.1 Gao and Liang (2013) のモデル 
Gao and Liang (2013) のモデルについて説明する。 
このモデルでは、以下の二つの性質を有する市場における取引を想定している。 
(1) 流通市場は、企業自身も把握していないような企業の情報を見いだすことができ、企
業は株取引を通じてその情報を得ることができる 
(2) 企業は、流通市場から得た情報をもとに投資の意思決定を行う 
これらの性質を有する十分効率的な市場においては、企業は、適切な質・量の情報開示
を行うことで、情報の非対称性による市場の失敗を回避できると同時に、市場からの情報
のフィードバックも得ることができると考えられる。 
市場におけるプレイヤーは、企業・初期投資家・投機家・値付業者の四者を想定してい
る3。いずれもリスク中立的であるものとし、無リスク金利は1に標準化して考えるものと
する。 
また、時系列は大きく四つの時点に分割して考え、時点 1 を発行市場での取引、時点 2
を流通市場での取引、時点 3 を企業の投資活動、時点 4 を企業の回収活動としている。 
時点 1 では、まず、企業は時点 2 における情報の開示確率  を決定する4。確率  は、情
報の質や量の程度を表すと解釈できる。つぎに、企業は企業自身の本来持っている技術力
について情報収集分析を行い、確率 f で情報 zを得る。確率 f は、情報の質の程度を表
すと解釈できる。つづいて、発行市場での取引が開始され、初期投資家は価格V で株式を
購入する。ここで、初期投資家の数、初期投資家の購入した株式の数はいずれも 1に標準化
して考える。また、株価V には、流通市場での自然発生的要因による株式の流動化コスト
 が盛り込まれているものとする5。 
  
                                                   
3 Kyle (1985) のモデルにおける設定を用いて、値付業者は、自己の利益とは無関係に、市場の均衡が
保たれるよう流通市場における株価を決定するものとする。 
4 企業の情報開示政策は、企業が自由に意思決定可能であるものとする。そのような性質をふまえ、本
論文では、任意開示に限定して考えることとする。 
5 初期投資家が、自然発生的な何らかの要因により、流通市場において株式を売却もしくは追加購入し
なければならなくなる状況を想定する。流通市場において株取引を行うのは初期投資家と投機家である
が、投機家は独自の情報収集活動により企業の情報を入手しているため、初期投資家と投機家との間に
は情報格差が生じる。そこで、「投機家が流通市場での株取引によって獲得する利得」の発行市場にお
ける期待値を、株式の流動化コスト  と呼び、市場の均衡を保つため、流通市場における株価 P から株
式の流動化コスト  を割り引いた価格を発行市場における価格V とする。 
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時点 2 では、投機家が、企業による情報開示に先立って、努力レベル  で独自に企業の
情報を収集し、情報 yを得る。その後、企業により情報 xの開示が行われ、流通市場での取
引が開始される。投機家は、独自に得た情報 yと企業により開示された情報 xにもとづい
て d 株を購入する。初期投資家は、自然発生的要因により n株を購入する。値付業者は、株
式の総流通量Q n d  を観測し、株価 Pを決定する。 
時点 3 では、企業が、独自に得た情報 zと流通市場の株価 Pにもとづいて6、新規事業投
資 Kを決定する。 
時点 4 では、企業の本来持っている技術力 と時点 3 における新規事業投資 K によっ
て、既存事業収益 Aと新規事業収益G が得られる。 
時系列の概要は表 1 のとおりである。表 1 では、同時点における時間の経過を、①、②、
③、④と表している。 
  
                                                   
6 ここで言う「流通市場における株価 P 」の情報には、時点 2 において株価 P の決定に関連するその他
の情報（投機家の情報収集努力レベル  、株式総流通量 Q）も含まれるものとする。 
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表 1 Gao and Liang (2013) のモデル 
 時点 1：発行市場 
（株価  V P   ） 
時点 2：流通市場 
（株価 P ） 
時点 3：投資 時点 4：回収 
企業 
 ,H L
 
   
技術力
 
①情報開示確率 
 [0,1]  決定 
②情報   , 0z   
獲得 
※情報収集確率 f  
※コスト 0 発生 
②情報   , 0x   
開示 
※コストW 発生 
新規事業投資 
( [0, ))K   決定 
既存事業収益 
 A  、 
新規事業収益 
 2G gK K   
獲得 
総キャッシュフロー F A G W    
初期投資家 ③1株購入 ③   ,n nn    株購入   
投機家  ①情報収集努力レベル 
 [0,1]  決定、 
 情報  ,y h l 獲得 
※コスト 2
2
c
C 
 
 
 
発生 
②購入株数 
  ,n nd    決定 
③ d 株購入 
  
値付業者  ④株式総流通量 
 Q n d  観測、 
株価 P 決定 
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それぞれについての詳細な設定を述べる。 
「企業の本来持っている技術力 」は、定数  0 , (0, )    を用いて、確率変数として以
下のように表現されるものとする。 
0
0
1
( ),
2
1
( ),
2
H
L


 

 

 
 
  

 確率
 確率
 
0 は の平均、  は の分散となるが、  0 0   7であるとする。 
 「時点 1①において企業が決定する情報開示確率  [0,1]  」は、他のプレイヤーに公表
されるものとする。 
「時点 1②において企業が得る情報 z」は、外生変数  (0,1)f  を用いて、確率変数とし
て以下のように表現されるものとする。 
,
0, 1
f
z
f

 

 確率
 確率
 
企業は、確率 f で正しい情報を得られるが、確率1 f で情報を得ることができない。すな
わち、 f は「時点 1②において企業が情報を収集できる確率」を表す変数であるといえる。 
また、「時点 1②において企業の情報収集分析にかかるコストU 」は 0 であるとする。 
「時点 2②において企業が開示する情報 x」は、情報開示確率  を用いて、確率変数とし
て以下のように表現されるものとする。 
,
0, 1
z
x



 

 確率
 確率
 
情報 zの設定より、情報 xは、以下のようになるとわかる。 
,
0, 1
f
x
f
 


 

 確率
 確率
 
情報 と情報 の設定より、{ , }z x は、以下の三つのケースが考えられるとわかる。 
{ , },
{ , } { , }, (1 )
{ , }, 1
f
z x f
f
  
  
 


 
 
 確率
 確率
 確率
 
  
                                                   
7 0  とするため。 
z x
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また、「時点 2②において企業の情報開示にかかるコストW 」は情報開示確率  の関数
( )W  として表現されるものとする。関数 ( )W  は増加関数かつ凸関数で (0) 0W  、  で微
分可能であり、 (0) 0
dW
d
 かつ (1)
dW
d
 であるとする8。 
 「時点 2①において投機家が決定する情報収集努力レベル  [0,1]  」は、他のプレイヤ
ーに公表されるものとする。 
「時点 2①において投機家が獲得する情報 y」は、情報収集努力レベル  を用いて、確率
変数として以下のように表現されるものとする。 
1
,
2
1
,
2
1
,
2
1
,
2
h
H y
l
h
L y
l






 
 
   
 
  


 
  

 
 確率
のとき 
 確率
 確率
のとき 
 確率
 
「 y h 」は「企業の技術力  が高い値であるという情報を得ること」を表し、「 y l 」
は「企業の技術力  が低い値であるという情報を得ること」を表すと解釈できる。すな
わち、投機家は確率
1
2

で正しい情報を得ることができるが、確率
1
2

で誤った情報を
得てしまうため、  の値を上げるほど正確な情報を得ることができるといえる。 
また、「時点 2①において投機家の情報収集にかかるコストC」は、定数  (0, )c   を
用いて、情報収集努力レベル  の関数 2( )
2
c
C   として表現されるものとする。 c の値が
小さいほどコストCの値が小さくなることから、投機家の情報収集が効率的に行われて
いることを表すと解釈できる。 c は「 2
1
(1 )
4
c g f   かつ   0
1
1 (1 )
2
nc f g      」9、
すなわち、  2 0
1 1
(max (1 ) , 1 (1 ) , )
4 2
nc g f f g    
 
     
 
であるとする。 
                                                   
8  の最適解が内点解として存在するよう、 (1)W   となるような関数を考えるため。 
9  の最適解導出において、端点解を排除して考えるため。   0
1
1 (1 )
2
nc f g      は原論文では指定
されていなかったが、本論文における原論文の解釈では、必要な設定として導入することとする。 
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「時点 2③において初期投資家が自然発生的要因により購入する株数 n」は、定数 
 (0, )n   を用いて、確率変数として以下のように表現されるものとする。 
1
,
2
1
,
2
n
n
n




 


 確率
 確率
 
「 nn  」は「 n 株買うこと」を表し、「 nn   」は「 n 株売ること」を表すと解釈でき
る。 
時点 2②において投機家は、初期投資家の購入株数 nが上記のような確率変数となるこ
とを把握しているため、「時点 2③において投機家が得た情報 ,y x にもとづいて購入する
株数 d 」を nd  もしくは nd   とすることで擬態するものとする。すなわち、投機家の 
購入株数 d は、変数  [0,1]i  を用いて、確率変数の集合として以下のように表現されるも
のとする。 
,
[0,1]
, 1
n
i
n
i
d d i
i


  
    
   
 確率
 確率
 
「 nd  」は「 n 株買うこと」を表し、「 nd   」は「 n 株売ること」を表すと解釈でき
る。 
初期投資家の購入株数 nと投機家の購入株数 d の設定より、「時点 2④において観測され
る株式総流通量Q」は、以下の三つのケースが考えられるとわかる。 
 
 
 
2 ,  , { , }
0, , { , },{ , }
2 , , { , }
n n n
n n n n
n n n
n d
Q n d n d
n d
  
   
  


     

   
 
 
 
 
値付業者は、 nと d とを区別することができず、Qのみ観測できるものとする。 
 「時点 4 において企業が獲得する既存事業収益 A」と「時点 4 において企業が獲得する
新規事業収益G 」は、定数  (0, )g   を用いて、技術力 と新規事業投資 K の関数として、
以下のように表現されるものとする。 
( , )
( , ) 2
A K
G K gK K
 
 


 
 
gの値が大きいほど、新規事業投資 K が技術力 に関する市場からの情報のフィードバッ
クに影響を受けることを表すと解釈できる。 
  
14 
 
以上の設定より、「企業の総キャッシュフロー F 」は、定数 gを用いて、企業の技術力
と企業の新規事業投資 K の関数として、以下のように表されるとわかる。 
( , ) ( , ) ( , ) 2F K A K G K W gK K W            
「流通市場の株価 P」は、時点 2④において値付業者が、得た情報{ , , , }x Q  にもとづい
て F の値を推測し、市場の均衡が保たれるよう、以下のように決定するものとする。 
[ | , , , ]P E F x Q   
「発行市場の株価V 」は、流通市場の株価 Pから「株式流動化コスト 」を控除したも
のであるので、以下のように表される。 
V P    
 の値は、「投機家が流通市場での株取引によって獲得する利得」の発行市場における期待
値となる。 
 
2.2 本論文のモデル 
 本論文のモデルについて、Gao and Liang (2013) のモデルからの変更点を説明する。 
 時点 1①の設定において、原論文では、企業は情報開示確率  を決定するのみであった
が、本論文では、企業は情報開示確率  の決定に先立って「情報収集分析努力量  (0, )   」
を決定するものとし、これは他のプレイヤーに公表されるものとする。 
 時点 1②の設定において、原論文では、企業の情報収集確率 f を外生変数としていたが、
本論文では、企業の情報収集確率 f は、情報収集分析努力量 の関数 ( ) 1f e    として
表現されるものとする。関数 ( )f  は、増加関数かつ凹関数で (0) 0f  かつ ( ) 1f   、 で微
分可能で (0)
df
d
 かつ ( ) 0
df
d
  である。これは、一般に効用が逓減的であることにもと
づいており、有限値に収束する代表的な関数として取りあげた。 
また、原論文では、企業の情報収集分析コストU は 0 であるとしていたが、本論文では、
情報収集分析努力量 に関する考察を加えるため、企業の情報収集分析コストU は、外生
変数  (0, )u   を用いて、情報収集分析努力量 の関数 2( )
2
u
U   として表現されるもの
とする。関数 ( )U  は、増加関数かつ凸関数で (0) 0U  かつ ( )U   、 で微分可能で
(0) 0
dU
d
 かつ ( )
dU
d
  である。これは、一般にコストが逓増的であることにもとづいて
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おり、モデル分析でよく用いられる関数であることから取り上げた。uの値が小さいほど、
 に対応するコスト ( )U  の値は小さくなることから、内部統制の整備・運用状況が良好で
あることを表すと解釈できる。すなわち、 uは「内部統制の整備・運用状況」を表す変数
であるといえる。 
時点 2①の設定において、原論文では、投機家の情報収集コスト C に用いる定数 c は
 2 0
1 1
(max (1 ) , 1 (1 ) , )
4 2
nc g f f g    
 
     
 
であるとしていたが、本論文では、 
2
0
1 1
(max , (1 ) , )
4 2
nc g g    
 
   
 
であるとする10。また、 2 2 2
0
1
(1 )
2
nc g      
であるとする11。すなわち、
2
2 2 2
0(1 )n
g ac
g bc



  
 

 
とおくと、 4 2 8a b c   であるとする。 
 時点 2②の設定において、原論文では、企業の情報開示コストW は具体的に関数を特定
していなかったが、本論文では、情報開示確率  の最適解を導出して情報収集分析努力量
 に関する考察を加えるため、関数形を特定し、企業の情報開示コストW は情報開示確率
 の関数 ( ) log(1 )W     として表現されるものとする。これは、増加関数かつ凸関数で
(0) 0W  、  で微分可能で (0) 0
dW
d
 かつ (1)
dW
d
 であり、原論文で指定された性質を満
たしている。 
企業の総キャッシュフロー F は、企業の情報収集分析コストU の設定を加えたことによ
り、以下のようになるとわかる。 
( , ) ( , ) ( , ) 2F K A K G K U W gK K U W              
以上の設定により、本論文のモデルでは、「発行市場の株価V の期待値」として表現さ
れる企業価値の向上という観点から、企業の情報収集分析努力量 と情報開示確率  の最
適解を導出し、考察することが可能となった。 
本論文の拡張モデルの時系列の概要は表 2 のとおりである。表 2 においても、表 1 と
同様に、同時点における時間の経過を、①、②、③、④と表している。 
  
                                                   
10 企業の情報収集確率 ( ) 1f e    が (0,1)区間を動くことによる。 
11  の最適解導出において、端点解を排除して考えるため。 
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表 2 本論文のモデル 
 時点 1：発行市場 
（株価  V P   ） 
時点 2：流通市場 
（株価 P ） 
時点 3：投資 時点 4：回収 
企業 
 ,H L
 
   
技術力
 
①情報収集分析努力量 
 (0, )   、 
情報開示確率 
 [0,1]  決定 
②情報   , 0z   
獲得 
※情報収集確率 
 1f e    
※コスト 2
2
u
U 
 
 
 
 
発生 
②情報   , 0x   
開示 
※コスト 
 log(1 )W      
発生 
新規事業投資 
( [0, ))K   決定 
既存事業収益 
 A  、 
新規事業収益 
 2G gK K   
獲得 
総キャッシュフロー F A G W    
初期投資家 ③1株購入 ③   ,n nn    株購入   
投機家  ①情報収集努力レベル 
 [0,1]  決定、 
 情報  ,y h l 獲得 
※コスト 2
2
c
C 
 
 
 
発生 
②購入株数 
  ,n nd    決定 
③ d 株購入 
  
値付業者  ④株式総流通量 
 Q n d  観測、 
株価 P 決定 
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3 均衡 
3.1 Gao and Liang (2013) のモデルにおける均衡 
 Gao and Liang (2013) において導出された均衡について説明する。 
後ろ向き帰納法により、時点 3 における企業の新規事業投資、時点 2 における値付業
者・投機家の意思決定、時点 1 における企業の情報開示確率を求める。 
 
3.1.1 時点 3 における企業の新規事業投資 
企業の総キャッシュフロー F の設定より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総
キャッシュフロー F の期待値 [ | , ]E F z P 」は、「時点 3 において企業から見た企業自身の技
術力  の期待値 [ | , ]E z P 」を用いて、以下のように表される。 
 [ | , ] [ 2 | , ] [ | , ] [ | , ] 2E F z P E gK K W z P E z P E z P gK K W            (1) 
時点 3 において企業は、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー
F の期待値 [ | , ]E F z P 」が最大となるように新規事業投資 K を決定する。 
よって、(1)式より、 の最適解 *
[0, )
( , ) arg max [ | , ]
K
K z P E F z P
 
 は、以下のように求まる。 
 
 
 
2
0
0
0
[ | , ] [ | , ] 1
2
[ | , ] 0 ( [ | , ]) 0
2
[ | , ] 0 [0, ]
[ | , ] 0 [ , )
gd
E F z P E z P
dK K
gd
E F z P K E z P K
dK
d
E F z P K K
dK
d
E F z P K K
dK


 
    

 

   

 
 
 
 *
0
[0, )
( , ) argmax [ | , ]
K
K z P E F z P K
 
   (2) 
[ | , ]E F z P は 0[0, ]K K で単調増加し、 0[ , )K K  で単調減少する。よって、 
*
0
[0, )
( , ) argmax [ | , ]
K
K z P E F z P K
 
  と求まる。 
(1)式、(2)式より、 [ | , ]E F z P の最大値 *[ | , ]( )E F z P K K は、以下のように求まる。 
 
* * *
2
[ | , ]( ) [ | , ] [ | , ] 2
[ | , ] ( [ | , ])
2
E F z P K K E z P E z P gK K W
g
E z P E z P W
 
 
    
   
      (3) 
K
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また、(2)式より、 K が最適解 * ( , )K z P をとるときの F の値 * *( )F F K K  は、以下のよ
うに求まる。 
 * * * * 2( ) 2 [ | , ] ( [ | , ])
2
g
F F K K gK K W gE z P E z P W                (4) 
ここで、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値
*[ | , ]E F z P 」は、値 *[ | , ]( )E F z P K K と等しいので、(3)式より、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , ] [ | , ]( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g
E F z P E F z P K K E z P E z P W       (5) 
 
3.1.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 
  { , } { , }, { , } { , }, { , } { , }z x z x z x         の三つのケースに場合分けして考える。それ
ぞれケース 1、ケース 2、ケース 3 とする。 
 
ⅰ)ケース 1（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 1 は、企業が企業自身の技術力  の情報を完全に把握しており（ z  ）、得た
情報をすべて開示している（ x z   ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）
ことから、「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以
下のように求まる。 
 [ | , ]E z P z    (6) 
すなわち、企業が情報 P から新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
 また、(5)式、(6)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2[ | , ] [ | , ] ( [ | , ])
2 2
g g
E F z P E z P E z P W W          (7) 
値付業者の意思決定 
値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を完全に把握している（ x  ）
ことから、「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E x Q   」
は、以下のように求まる。 
 [ | , , , ]E x Q x      (8) 
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すなわち、値付業者が情報Qから新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1①において企業自身の技術力  の
情報を完全に把握している（ z  ）」ということを把握している（ x z   ）ことから、
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(6)式のように
なるとわかる。 
よって、(6)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見
た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P x Q   」は、以下のよ
うに表される。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P x Q E x Q       (9) 
(4)式、(8)式、(9)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F x Q  」は、以下のように求まる。 
 
* 2
2 2 2
[ | , , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , , ]
2
[ | , , , ]
2 2
g
E F x Q E gE z P E z P W x Q
g g
E g W x Q W
       
      
   
       
 (10) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(10)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価 * *[ | , , , ]P E F x Q  」
は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , , , ]
2
g
P E F x Q W         (11) 
投機家の意思決定 
投機家は、時点 2②において企業の技術力  の情報を完全に把握している（ x  ）こ
とから、「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , ]E y x  」は、以
下のように求まる。 
 [ | , , ]E y x x     (12) 
すなわち、投機家が情報 yから得られる  に関する情報はないといえる。 
また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を完全に把握している（ z  ）」ということを把握している（ x z   ）ことから、
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(6)式のように
なるとわかる。 
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よって、(6)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た
企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , ]E E z P y x  」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , ] [ | , , ]E E z P y x E y x     (13) 
(4)式、(12)式、(13)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , ]E F y x 」は、以下のように求まる。 
 
* 2
2 2 2
[ | , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , ]
2
[ | , , ]
2 2
g
E F y x E gE z P E z P W y x
g g
E g W y x W
     
     
   
       
 (14) 
また、投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 Pの決定にあた
って利用する情報{ , , }x  」をすべて把握しているので、「時点 2④において値付業者が決
定する株価 *P 」は(11)式のようになるとわかる。 
よって、(11)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
決定する株価 *P 』の期待値 *[ | , , ]E P y x 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , ]
2
g
E P y x W      (15) 
(14)式、(15)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
 
2 2( ) ( ) 0
2 2
0
n n
n
g g
d W W
d
     

  
        
 
  
とすると 
とすると 
 (16) 
(16)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身の
利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の
,
, 1
n
i
n
i
d d
i


 
     
 確率
 確率
のときの期待値 ( )s i 」は、
以下のように求まる。 
  ( ) 0 (1 )0 0 [0,1]s i i i i    　　  (17) 
時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引におけ
る投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最大と
なるように iを決定し、購入株数 id d を決定する。 
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よって、(17)式より、iの最適解 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( )
i
i y x s i

 と d の最適解 :*
:* ( , , )
i
d y x d  は、以
下のように求まる。 
 
:*
:*
[0,1]
:*
( , , ) argmax ( ) ( [0,1])
( , , ) [0,1]
, 1
i
n
ii
n
i y x s i i i
i
d y x d d d d i
i







   


    
        
      
　 
, 確率
　 
 確率
 (18) 
( )s i は iによらず一定であることから、任意の [0,1]i が iの最適解となり得る。これに伴っ
て、任意の [0,1]
, 1
n
i
n
i
d d i
i


  
    
   
, 確率
 確率
が d の最適解となり得る。すなわち、投機家は
時点 2③における取引に関心を示さないといえる。 
(17)式、(18)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *( ) 0s s i   (19) 
 
ⅱ)ケース 2（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 2 は、企業は企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）が、得
た情報は開示していない（ x  ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）
ので、「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下の
ように求まる。 
 [ | , ]E z P z    (20) 
すなわち、企業が情報 P から新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
 また、(5)式、(20)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2[ | , ] [ | , ] ( [ | , ])
2 2
g g
E F z P E z P E z P W W          (21) 
値付業者の意思決定 
値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）こと
から、得た情報{ , , , }x Q  から推測すると考えられる。 
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時点 2④において値付業者が、株式総流通量Qをもとに推測する投機家の購入株数 d
は、ベイズルールより、以下のようになると考えられる。 
 
Pr( 2 | ) Pr( ) 4 1 1
, ( ) 1
Pr( 2 ) 1 2 2
2
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, (0 ) 0
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Pr( 0) 1 2 2 2
0
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,
P
n n n
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Q d d
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 確率
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 確率
 確率
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 確率
2 1 1 1
( )
r( 0) 1 2 2 2
Pr( 2 | ) Pr( ) 4 1
(0 ) 0
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Pr( 2 | ) Pr( ) 4 1 1
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Pr( 2 ) 1 2 2
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, 確率
のとき 
 確率
 (22) 
また、時点 2④において値付業者が、投機家の購入株数 d をもとに推測する投機家の獲
得情報 yは、以下のようになると考えられる。 
 
, 1
, 0
, 0
, 1
n
n
h
d y
l
h
d y
l
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
 
  
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 確率
のとき 
 確率
 確率
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 確率
 (23) 
さらに、時点 2④において値付業者が、投機家の獲得情報 yと投機家の情報収集努力レ
ベル  をもとに推測する企業の技術力  は、ベイズルールより、以下のようになると考
えられる。 
 
Pr( | ) Pr( ) 2 1 1 1
, ( )
Pr( ) 1 2 2 2
Pr( | ) Pr( ) 2 1 1 1
, ( )
Pr( ) 1 2 2 2
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 (24) 
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(22)式、(23)式、(24)式より、時点 2④において値付業者が、株式総流通量Qをもとに
推測する企業の技術力  は、以下のようになると考えられる。 
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(25)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値
[ | , , , ]E x Q   」および「時点 2④において値付業者から見た 2 の期待値
2[ | , , , ]E x Q   」は、以下のように求まる。 
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 (26) 
また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の
情報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身
の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において
企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(20)式のようになるとわかる。 
よって、(20)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から
見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P x Q   」は、以下の
ように表される。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P x Q E x Q       (27) 
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(4)式、(26)式、(27)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の総キャッシュ
フロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F x Q  」は、以下のように求まる。 
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2 2 2
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 (28) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(28)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価 * *[ | , , , ]P E F x Q  」
は、以下のように求まる。 
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  (29) 
投機家の意思決定 
投機家は、企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）ことから、得た情報
{ , , }x y から推測すると考えられる。 
(24)式における値付業者と同様にして、時点 2②において投機家が、情報 yと情報収集
努力レベル  をもとに推測する企業の技術力  は、以下のようになると考えられる。 
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のとき 
 確率
 (30) 
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(30)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , ]E y x  」
および「時点 2②において投機家から見た 2 の期待値 2[ | , , ]E y x  」は、以下のように求
まる。 
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 (31) 
また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身の
技術力 の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において企
業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(20)式のようになるとわかる。 
よって、(20)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見
た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , ]E E z P y x  」は、以下のよう
に表される。 
 [ [ | , ] | , , ] [ | , , ]E E z P y x E y x     (32) 
(4)式、(31)式、(32)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , ]E F y x 」は、以下のように求まる。 
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 (33) 
投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 *P の決定にあたって利
用する情報{ , , , }x Q  」のうち情報{ , , }x  は把握しているため、「時点 2④において値付
業者が決定する株価 *P 」は(29)式のようになるとわかる。 
よって、(29)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
決定する株価 *P 』の期待値 *[ | , , ]E P y x 」は、以下のように求まる。 
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 (34) 
(33)式、(34)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
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(35) 
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時点 2②において投機家が、投機家自身の購入株数 d をもとに推測する株式総流通量Q
は、以下のようになると考えられる。 
 
1
2 ,
2
1
0,
2
2 0
2 , 0
1
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2
1
2
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d Q
d Q
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
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とすると  確率
, 確率
 確率
とすると  確率
, 確率
 (36) 
(35)式、(36)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投機
家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」のQに関する期待値は、以下のようになると
考えられる。 
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    
 (37) 
(37)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身の
利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の
,
, 1
n
i
n
i
d d
i


 
     
 確率
 確率
のときの期待値 ( )s i 」は、
以下のように求まる。 
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
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のとき 
  (38) 
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時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引にお
ける投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最
大となるように iを決定し、購入株数 id d を決定する。 
よって、(38)式より、iの最適解 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( )
i
i y x s i

 と d の最適解 :*
:* ( , , )
i
d y x d  は、以
下のように求まる。 
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のとき  
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のとき  
 確率
 1












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
 
 
  確率
  (39) 
y h のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調増加するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 1
i
i y x s i

  と求まる。 
y l のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調減少するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 0
i
i y x s i

  と求まる。 
(38)式、(39)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *
0
* *
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1
( ) (1 )
2
1
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n
y h s s i g
y l s s i g


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    

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のとき 
 (40) 
 
ⅲ)ケース 3（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 3 は、企業は企業自身の技術力  の情報を把握しておらず（ z  ）、当然情報も
開示していない（ x  ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を把握していない（ z  ）こと
から、得た情報{ , , , }x Q  から推測すると考えられる。 
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ケース 2(25)式における値付業者と同様にして、時点 3 において企業が株式総流通量Q
をもとに推測する企業自身の技術力  は、以下のようになると考えられる。 
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 確率
 確率
のとき 
 確率
 (41) 
(41)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」
は、以下のように求まる。 
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 (42) 
 また、(5)式、(42)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
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     (43) 
  
30 
 
値付業者の意思決定 
値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）こと
から、得た情報{ , , , }x Q  から推測すると考えられる。 
ケース 2(26)式における値付業者と同様にして、「時点 2④において値付業者から見た企
業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E x Q   」は、以下のように求まる。 
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Q E x Q
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 (44) 
また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の
情報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身
の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において
企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(42)式のようになるとわかる。 
よって、(42)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から
見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P x Q   」は、以下の
ように表される。 
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 [ [ | , ] | , , , ] [ | , ]E E z P x Q E z P     (45) 
(4)式、(44)式、(45)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の総キャッシュ
フロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F x Q  」は、以下のように求まる。 
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(46) 
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時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(46)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価 * *[ | , , , ]P E F x Q  」
は、以下のように求まる。 
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  (47) 
投機家の意思決定 
投機家は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）ことか
ら、得た情報{ , , }x y から推測すると考えられる。 
ケース 2(31)式における投機家と同様にして、「時点 2②において投機家から見た企業
の技術力  の期待値 [ | , , ]E y x  」は、以下のように求まる。 
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 (48) 
また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身の
技術力 の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において企
業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(42)式のようになるとわかる。 
よって、(42)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見
た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , ]E E z P y x  」は、以下のよう
に表される。 
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 [ [ | , ] | , , ] [ | , ]E E z P y x E z P    (49) 
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(4)式、(48)式、(49)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , ]E F y x 」は、以下のように求まる。 
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 (50) 
投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 *( )P K K の決定にあ
たって利用する情報{ , , , }x Q  」のうち情報{ , , }x  は把握しているため、「時点 2④にお
いて値付業者が決定する株価 *P 」は(46)式のようになるとわかる。 
よって、(46)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
決定する株価 *P 』の期待値 *[ | , , ]E P y x 」は、以下のように求まる。 
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 (51) 
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(50)式、(51)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
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0 0 0 0
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ケース 2(36)式における投機家と同様にして、時点 2②において投機家が、投機家自身
の購入株数 d をもとに推測する株式総流通量Qは、以下のようになると考えられる。 
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 (53) 
(52)式、(53)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投機
家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」のQについての期待値は、以下のようになる
と考えられる。 
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(54)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身の
利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の
,
, 1
n
i
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i
d d
i
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 
     
 確率
 確率
のときの期待値 ( )s i 」は、
以下のように求まる。 
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 (55) 
時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引におけ
る投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最大と
なるように i を決定し、購入株数 id d を決定する。 
(55)式より、 i の最適解 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( )
i
i y x s i

 と d の最適解 :*
:* ( , , )
i
d y x d  は、以下のよ
うに求まる。 
 
 
 
:*
:*
0
:*
[0,1]
:*
0
:*
[0,1]
:*
(2 2 ) 0 [0,1]
( , , ) argmax ( ) 1
, 1
( , , )
, 0
(2 2 ) 0 [0,1]
( , , ) argmax ( ) 0
( , , )
n
i
n
i
n
n
i
n
i
ds
y h g g i
di
i y x s i
d y x d
ds
y l g g i
di
i y x s i
d y x d
 
 
     




     





     
  

 
   
 
      
 
 
のとき  
 確率
 確率
のとき  
, 0
, 1n














 
 
 
 確率
 確率
 (56) 
y h のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調増加するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 1
i
i y x s i

  と求まる。 
y l のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調減少するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 0
i
i y x s i

  と求まる。 
(55)式、(56)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
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3.1.3 時点 1 における企業の情報開示確率 
 (19)式、(40)式、(57)式より、「ケースごとの「時点 2②において投機家から見た『時点
2③の取引における投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期
待値 ( )s i の最大値 *s 」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , )   」、すなわち株式流動
化コスト ( , )   は、以下のように求まる。 
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    (58) 
(58)式に投機家の情報収集コスト 2( )
2
c
C   を加味することで、「時点 2①において投
機家から見た投機家自身の総利得の期待値 ( , )   」は、以下のように求まる。 
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時点 2①において投機家は、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の
期待値 ( , )   」が最大となるように情報収集努力レベル  を決定する。 
(59)式より、  の最適解 *
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 は、以下のように求まる。 
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( ) argmax ( , ) ( )

      

    (60) 
各  [0,1]  に対して、 ( , )   は 0[0, ( )]   で単調増加し、 0[ ( ),1]   で単調減少す
る。よって、 *
0
[0,1]
( ) argmax ( , ) ( )

      

  と求まる。 
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(59)式、(60)式より、 ( , )   の最大値 *( , )   *( , )   は、以下のように求まる。 
*
2
0 0 0
*2 *2 *2
( , )
1 1 1
(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
2 2 2 2
2 2
n n n
c
f g f g f g
c c
c c
c
  
  
           
  
 
        
 
  
 
 
 (61) 
(61)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの株式流動化コスト ( , )   の値 *( , )   は、
以下のように求まる。 
 * * * *2 *2 *2( , ) ( , ) ( )
2 2
c c
C c                (62) 
 「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値 *[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発
生確率を加味した期待値 ( , )  」について考える。 
(7)式、(21)式において、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 3 において企業から見た企
業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示し
た。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P W     (63) 
(63)式と の設定より、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 1①において企業から見た『時
点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に の
値の発生確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
 
* 2 2
2 2 2 2
0 0
[ [ | , ]] [ ] [ ] [ ]
2 2
1 1 1 1
( ) ( ) ( )
2 2 2 2 2 2
g g
E E F z P E W E E W
g g
H L H L W W
   
  
     
         
 (64) 
(43)式において、ケース 3 の場合、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッ
シュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示した。 
 
* 2
0 0
* 2
0 0
* 2
0 0
2 [ | , ] ( )
2
0 [ | , ]
2
2 [ | , ] ( )
2
n
n
g
Q E F z P W
g
Q E F z P W
g
Q E F z P W
 
 
      
 
      

     


   


      

のとき 
のとき 
のとき 
 (65) 
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初期投資家の購入株数 nと投機家の購入株数 の設定より、時点 1①において企業から
見た、の値の発生確率を加味した株式総流通量Qの値の発生確率は以下のように求まる。 
1 1 1 1 1
Pr( ) Pr( | ) Pr( ) Pr( | ) Pr( )
2 2 2 2 2
1 1 1 1 1
Pr( ) Pr( | ) Pr( ) Pr( | ) Pr( )
2 2 2 2 2
n
n
d y h H H y h L L
d y l H H y l L L
 
   
 


   
 
           

              

 
 
1 1 1
) Pr( ) Pr( )
2 2 4
1 1 1 1 1
) Pr( ) Pr( ) Pr( ) P
Pr(
r( )
2 2 2 2
2
Pr( 0
P
2
1 1 1
) Pr( ) Pr( )
2 2 4
r( 2
n n n
n n n n
n n n
Q
Q
Q
n d
n d n d
n d
  
   
  
    
    








     
     


  (66) 
(65)式、(66)式より、ケース 3 の場合、「時点 1①において企業から見た『時点 3 におい
て企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に「  の値の発生
確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
*
2 2 2
0 0 0 0 0 0
2 2 2
0 0
[ [ | , ]]
1 1 1
( ) ( )
4 2 2 2 4 2
1
( )
2 2
E E F z P
g g g
W W W
g
W
   

             
   
     
                 
     
   
 
 
(67) 
(64)式、(67)式より、ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において
企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値
*[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , )  は、以下のように求まる。 
 
2 2 2 2 2
0 0 0 0
2 2 2 2
0 0
1
( , ) ( ) (1 ) ( )
2 2 2
1
( )
2 2
g g
f W f W
g f
f W
 
 
        
    
   
            
   

     
 (68) 
(60)式、(68)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの ( , )  の値 *( , )  は、以下のよ
うに求まる。 
 * 2 2 2 *2
0 0
1
( , ) ( )
2 2
g f
f W       

        (69) 
 発行市場における株価V は、流通市場における株価 Pから株式流動化コスト を割り
引いた価格、すなわち、V P   となる。よって、「時点 1①において企業から見た発行
市場の株価V の期待値 ( , )   」は、以下のように表される。 
 ( , ) ( , ) ( , )          (70) 
d
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(62)式、(69)式、(70)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの ( , )  の値
* *( ) ( , )    は、以下のように求まる。 
 * * * * 2 2 2 *2 *2
0 0
1
( ) ( , ) ( , ) ( , )
2 2
g f
f W c              
 
            
 
  (71) 
時点 1①において企業は、 * ( ) が最大となるように情報開示確率  を決定する。 
よって、(60)式、(71)式より、  の最適解 * *
[0,1]
argmax ( )

 

  は、以下のように求まる。 
 
* * * *
2 *
*
2 2 2 2
02
(1 )
2
4
1
4 (1 ) (1 ) (1 )
8
n
g fd d dW d dW
c
d d d d d
dW
c g f f f g
dc

 
 
 
    
    

   
     
  
      
 
*
1
1 1(0,1) . . ( ) 0
d
s t
d
 

     
 
 
 
 
2
2
2
*
2 2 2 2
02
*
2 2 2 2
02
2 *
2 2
2 2
1
0 ( [0,1]), (0) 0, (1) , 0, (1 )
4
1
(0) 4 (1 ) (1 ) (0) 0
8
1
(1) 4 (1 ) (1 ) (1 ) (1)
8
1
4 (1 )
8
n
n
dW dW dW d W
c g f
d d d d
d dW
c g f f g
d dc
d dW
c g f f f g
d dc
d
c g f f
d c

 
 

 
   
   
 
   
 


       

     

       

   
     より
 
2
2 2 2
0 2
(1 ) 0 ( [0,1])n
d W
g
d
   

 
 
 
 
 
 
  
 
 
      
 
  (72) 
 
 
*
1
*
1
0 [0, ]
0 [ ,1]
d
d
d
d
 

 

 
 


  

 
 
  
 * *
1
[0,1]
argmax ( )

  

     (73) 
証明(72)のとおり、
*d
d 

は [0,1]  で単調減少し、
*
(0) 0
d
d

 かつ
*
(1) 0
d
d

 となることか
ら、
*
0
d
d

 となる  が (0,1)区間にただ一つ存在する。これを
1 とおくと、
* は
1[0, ] 
で単調増加し、
1[ ,1]  で単調減少する。よって、
* *
1
[0,1]
argmax ( )

  

   と求まる。 
40 
 
3.2 本論文のモデルにおける均衡 
本論文のモデルにおける均衡について、Gao and Liang（2013）のモデルにおける均
衡をもとに変更点を加えながら説明する。 
後ろ向き帰納法により、時点 3 における企業の新規事業投資、時点 2 における値付業
者・投機家の意思決定、時点 1 における企業の情報開示確率・情報収集分析努力量を求
める。 
 
3.2.1 時点 3 における企業の新規事業投資 
 3.1.1 項の導出過程に、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定を加えて
考える。 
企業の総キャッシュフロー F の設定より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総
キャッシュフロー F の期待値 [ | , ]E F z P 」は、「時点 3 において企業から見た企業自身の
技術力 の期待値 [ | , ]E z P 」を用いて、以下のように表される。 
 [ | , ] [ | , ] [ | , ] 2E F z P E z P E z P gK K U W       (74) 
時点 3 において企業は、 [ | , ]E F z P が最大となるように K を決定する。 
よって、(74)式より、 の最適解 *
[0, )
( , ) argmax [ | , ]
K
K z P E F z P
 
 は、以下のように求まる。 
 * 2
[0, )
( , ) argmax [ | , ] ( [ | , ])
2K
g
K z P E F z P E z P
 
   (75) 
(75)式より、 が最適解 * ( , )K z P をとるときの企業の総キャッシュフロー F の値
* *( )F F K K  は、以下のように求まる。 
 * * 2( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g
F F K K gE z P E z P U W           (76) 
(76)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値
*[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , ] [ | , ]( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g
E F z P E F z P K K E z P E z P U W        (77) 
K
K
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3.2.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 
 3.1.2 項の導出過程に、時点 1①における企業の情報収集分析努力量 の意思決定の設
定、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定を加えて考える。 
 
ⅰ)ケース 1（{ , } { , }z x   ） 
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
 [ | , ]E z P z     (78) 
 (77)式、(78)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F
の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W      (79) 
値付業者の意思決定 
「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , , ]E x Q    」は、以
下のように求まる。 
 [ | , , , , ]E x Q x       (80) 
(78)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , , ]E E z P x Q    」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]E E z P x Q E x Q         (81) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(76)式、(80)式、(81)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価
* *[ | , , , , ]P E F x Q   」は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , , , , ]
2
g
P E F x Q U W          (82) 
投機家の意思決定 
「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E y x   」は、以下
のように求まる。 
 [ | , , , ]E y x x      (83) 
42 
 
(78)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P y x   」は、以下のように表さ
れる。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P y x E y x       (84) 
(76)式、(83)式、(84)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F y x  」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , , ]
2
g
E F y x U W        (85) 
(82)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が決定する
株価 *P 』の期待値 *[ | , , , ]E P y x  」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , , ]
2
g
E P y x U W        (86) 
(85)式、(86)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
 
0
0
n
n
d
d




 
とすると 
とすると 
 (87) 
(87)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身の
利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    』の id d のときの期待値 ( )s i 」は、以下のように求
まる。 
 ( ) 0 (1 )0 0 ( [0,1])s i i i i    　　  (88) 
時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(88)式より、iの最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
:* ( , , , )
i
d y x d   は、
以下のように求まる。 
 
:*
:*
[0,1]
:*
( , , , ) argmax ( ) ( [0,1])
( , , , ) [0,1]
, 1
i
n
ii
n
i y x s i i i
i
d y x d d d d i
i
 

 




   


    
        
      
　 
, 確率
　 
 確率
 (89) 
(88)式、(89)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *( ) 0s s i   (90) 
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ⅱ)ケース 2（{ , } { , }z x   ） 
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
 [ | , ]E z P z    (91) 
 (77)式、(91)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F
の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W      (92) 
値付業者の意思決定 
「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , , ]E x Q    」およ
び「時点 2④において値付業者から見た 2 の期待値 2[ | , , , , ]E x Q    」は、以下のように
求まる。 
 
0
2 2 2
0 0
0
2 2 2
0
0
2 2 2
0 0
[ | , , , , ]
2
[ | , , , , ] 2
[ | , , , , ]
0
[ | , , , , ]
[ | , , , , ]
2
[ | , , , , ] 2
n
n
E x Q
Q
E x Q
E x Q
Q
E x Q
E x Q
Q
E x Q

 


 
      

        
    
     
      

        
  
 
   

 
 
  

 
     
のとき 
のとき 
のとき 
  (93) 
(91)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , , ]E E z P x Q    」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]E E z P x Q E x Q         (94) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(76)式、(93)式、(94)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価
* *[ | , , , , ]P E F x Q   」は、以下のように求まる。 
 
* 2 2
0 0 0
* 2 2
0 0
* 2 2
0 0 0
2 ( 2 )
2
0 ( )
2
2 ( 2 )
2
n
n
g
Q P U W
g
Q P U W
g
Q P U W
  

  
        
  
        

       


     


        

のとき 
のとき 
のとき 
 (95) 
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投機家の意思決定 
「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E y x   」および
「時点 2②において投機家から見た 2 の期待値 2[ | , , , ]E y x   」は、以下のように求ま
る。 
 
0
2 2 2
0 0
0
2 2 2
0 0
[ | , , , ]
[ | , , , ] 2
[ | , , , ]
[ | , , , ] 2
E y x
y h
E y x
E y x
y l
E y x

 

 
     
       
     
       
  
 
    

  
 
   
のとき 
のとき 
 (96) 
(91)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P y x   」は、以下のように表さ
れる。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P y x E y x       (97) 
(76)式、(96)式、(97)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュ
フロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F y x  」は、以下のように求まる。 
 
* 2 2
0 0 0
* 2 2
0 0 0
[ | , , , ] ( 2 )
2
[ | , , , ] ( 2 )
2
g
y h E F y x U W
g
y l E F y x U W
  
  
         
         

       

        

のとき 
のとき 
 (98) 
(95)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が決定する
株価 *P 』の期待値 *[ | , , , ]E P y x  」は、以下のように求まる。 
 
* 2 2
0 0 0
* 2 2
0 0
* 2 2
0 0 0
2 [ | , , , ] ( 2 )
2
0 [ | , , , ] ( )
2
2 [ | , , , ] ( 2 )
2
n
n
g
Q E P y x U W
g
Q E P y x U W
g
Q E P y x U W
  

  
          
    
          

       


     


        

のとき 
のとき 
のとき 
 (99) 
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(98)式、(99)式より、時点 2②において投機家の推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    」は、以下のようになると考えられ
る。 
 
0
0
0
0
0
2 0
0 (1 )
2 2 (1 )
2 0
0 (1 )
2 2 (1 )
2 2 (1 )
0
n
n n
n n
n
n n
n n
n n
n
Q
d Q g
Q g
y h
Q
d Q g
Q g
Q g
d Q
y l






    
    

    
    
    

  
 
   
 
   
 
 

    
    
  
  

のとき 
とすると のとき 
のとき 
のとき 
のとき 
とすると のとき 
のとき 
のとき 
とすると のとき 
のとき 
0
0
0
(1 )
2 0
2 2 (1 )
0 (1 )
2 0
n
n
n n
n n
n
g
Q
Q g
d Q g
Q



   

    
    












 
 


  
           
のとき 
のとき 
とすると のとき 
のとき 
 (100) 
時点 2②において投機家が、投機家自身の購入株数 d をもとに推測する株式総流通量Q
は、以下のようになると考えられる。 
 
1
2 ,
2
1
0,
2
2 0
2 , 0
1
0,
2
1
2
2
n
n
n
n
n
n
d Q
d Q






 
 
 

  


 




    
 
 
 
 確率
とすると  確率
, 確率
 確率
とすると  確率
, 確率
 (101) 
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(100)式、(101)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    」のQに関する期待値は、以下のように
なると考えられる。 
 
0
0
0
0
1
(1 )
2
3
(1 )
2
3
(1 )
2
1
(1 )
2
n n
n n
n n
n n
d g
y h
d g
d g
y l
d g




    
    
    
    
 
  
  
       

    
 
   
 
とすると 　
のとき 
とすると 
とすると 
のとき 
とすると 
 (102) 
(102)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身
の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    』の id d のときの期待値 ( )s i 」は、以下のように
求まる。 
 
0 0
0 0
1 3
( ) (1 ) (1 )( ) (1 )
2 2
3 1
( ) ( ) (1 ) (1 ) (1 )
2 2
n n
n n
y h s i i g i g
y l s i i g i g
 
 
       
       

      

       

のとき 
のとき 
 (103) 
時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(103)式より、 iの最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
:* ( , , , )
i
d y x d  
は、以下のように求まる。 
 
:*
:*
:*
[0,1]
:*
:*
[0,1]
:*
( , , , ) argmax ( ) 1
, 1
( , , , )
, 0
( , , , ) argmax ( ) 0
, 0
( , , , )
, 1
i
n
i
n
i
n
i
n
i y x s i
y h
d y x d
i y x s i
y l
d y x d
 

 

 

 



   
          


  
 
  
   
  
のとき  確率
 確率
　
のとき  確率
 確率
 (104) 
(103)式、(104)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *
0
* *
0
1
( ) (1 )
2
1
( ) (1 )
2
n
n
y h s s i g
y l s s i g


   
   

   

    

のとき 
のとき 
 (105) 
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ⅲ)ケース 3（{ , } { , }z x   ） 
 「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
 
0
0
0
2 [ | , ]
0 [ | , ]
2 [ | , ]
n
n
Q E z P
Q E z P
Q E z P


    
 
    
  

 
    
のとき 
のとき 
のとき 
 (106) 
 (77)式、(106)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー
*F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 
* 2
0 0
* 2
0 0
* 2
0 0
2 [ | , ] ( )
2
0 [ | , ]
2
2 [ | , ] ( )
2
n
n
g
Q E F z P U W
g
Q E F z P U W
g
Q E F z P U W
 
 
      
 
      

      


    


       

のとき 
のとき 
のとき 
 (107) 
値付業者の意思決定 
「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , , ]E x Q    」は、
以下のように求まる。 
 
0
0
0
2 [ | , , , , ]
0 [ | , , , , ]
2 [ | , , , , ]
n
n
Q E x Q
Q E x Q
Q E x Q


       
    
       
  

 
    
のとき 
のとき 
のとき 
 (108) 
(106)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , , ]E E z P x Q    」は、以下のように
表される。 
0 0
0 0
0 0
2 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]
0 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]
2 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]
n
n
Q E E z P x Q E x Q
Q E E z P x Q E x Q
Q E E z P x Q E x Q
 
 
             
        
             
    

  
      
のとき 
のとき 
のとき 
 
 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , ]E E z P x Q E z P      (109) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
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よって、(76)式、(108)式、(109)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価
* *[ | , , , , ]P E F x Q   」は、以下のように求まる。 
 
* 2
0 0
* 2
0 0
* 2
0 0
2 ( )
2
0
2
2 ( )
2
n
n
g
Q P U W
g
Q P U W
g
Q P U W
 
 
      
 
      

      


    


       

のとき 
のとき 
のとき 
 (110) 
投機家の意思決定 
「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E y x   」は、以下
のように求まる。 
 
0
0
[ | , , , ]
[ | , , , ]
y h E y x
y l E y x


     
     
  

  
のとき 
のとき 
 (111) 
(106)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P y x   」は、以下のように表さ
れる。 
0 0
0 0
0 0
2 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
0 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
2 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
n
n
Q E E z P y x E y x
Q E E z P y x E y x
Q E E z P y x E y x
 
 
           
      
           
    

  
      
のとき 
のとき 
のとき 
 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , ]E E z P y x E z P     (112) 
(76)式、(111)式、(112)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュ
フロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F y x  」は、以下のように求まる。 
* 2
0 0
* 2
0 0 0 0
* 2
0 0 0 0
*
2 [ | , , , ] ( )
2
0 [ | , , , ] ( )
2
2 [ | , , , ] ( )( ) ( )
2
2 [ | , , ,
n
n
n
y h
g
Q E F y x U W
g
Q E F y x g U W
g
Q E F y x g U W
y l
Q E F y x
 
 
   
        
         
              
  


      


       


          



のとき
のとき 
のとき 
のとき 
のとき
のとき 20 0 0 0
* 2
0 0 0 0
* 2
0 0
] ( )( ) ( )
2
0 [ | , , , ] ( )
2
2 [ | , , , ] ( )
2
n
g
g U W
g
Q E F y x g U W
g
Q E F y x U W
   
 
 
           
         
        













        


       


       

のとき 
のとき 
(113) 
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(110)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が決定す
る株価 *P 』の期待値 *[ | , , , ]E P y x  」は、以下のように求まる。 
 
* 2
0 0
* 2
0 0
* 2
0 0
2 [ | , , , ] ( )
2
0 [ | , , , ]
2
2 [ | , , , ] ( )
2
n
n
g
Q E P y x U W
g
Q E P y x U W
g
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 
 
        
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
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

       

のとき 
のとき 
のとき 
  (114) 
(113)式、(114)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における
投機家自身の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    」は、以下のようになると考えられ
る。 
   
 
 
0
0
0
0
2 0
0 (1 )
2 2 1 ( )
2 0
0 (1 )
2 2 1 ( )
2 2 1
n
n n
n n
n
n n
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d Q g
Q g
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    
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  
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 
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     
 
     
  


のとき 
とすると のとき 　
のとき 
のとき 
のとき 
とすると のとき 
のとき 
のとき 
とすると 
のとき 
 
 
0
0
0
0
( )
0 (1 )
2 0
2 2 1 ( )
0 (1 )
2 0
n
n
n n
n n
n
Q g
Q
Q g
d Q g
Q
 

 

    
   

      
    














  
 
   
 
   
 
   
  
    
     
のとき 
のとき 
のとき 
とすると のとき 
のとき 
 (115) 
時点 2②において投機家が、投機家自身の購入株数 d をもとに推測する株式総流通量Q
は、以下のようになると考えられる。 
 
1
2 ,
2
1
0,
2
2 0
2 , 0
1
0,
2
1
2
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n
n
n
n
n
d Q
d Q






 
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
  


 




    
 
 
 
 確率
とすると  確率
, 確率
 確率
とすると  確率
, 確率
  (116) 
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(115)式、(116)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における
投機家自身の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    」のQについての期待値は、以下の
ようになると考えられる。 
 
0
0
0
0
1
(1 )
2
1
(3 3 2 )
2
1
(3 3 2 )
2
1
(1 )
2
n n
n n
n n
n n
d g
y h
d g g
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y l
d g

 
 

    
      
      
    
 
  
  
        

     
 
   
 
とすると 
のとき 
とすると 
とすると 
のとき 
とすると 
 (117) 
(117)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身
の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    』の id d のときの期待値 ( )s i 」は、以下のように
求まる。 
 
0 0
0 0
1 1
( ) (1 ) (1 )( ) (3 3 2 )
2 2
1 1
( ) ( ) (3 3 2 ) (1 ) (1 )
2 2
n n
n n
y h s i i g i g g
y l s i i g g i g
  
  
         
         

       

        

のとき 　
のとき 
  (118) 
時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(118)式より、i の最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
:* ( , , , )
i
d y x d  
は、以下のように求まる。 
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:*
:*
[0,1]
:*
:*
[0,1]
:*
( , , , ) argmax ( ) 1
, 1
( , , , )
, 0
( , , , ) argmax ( ) 0
, 0
( , , , )
, 1
i
n
i
n
i
n
i
n
i y x s i
y h
d y x d
i y x s i
y l
d y x d
 

 

 

 



   
           

  
 
  
    
  
のとき  確率
 確率
のとき  確率
 確率
 (119) 
(118)式、(119)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *
0
* *
0
1
( ) (1 )
2
1
( ) (1 )
2
n
n
y h s s i g
y l s s i g


   
   

   

    

のとき 
のとき 
 (120) 
  
51 
 
3.2.3 時点 1 における企業の情報開示確率・情報収集分析努力量 
 3.1.3 項の導出過程に、時点 1①における企業の情報収集分析努力量 の意思決定の設
定、企業の情報収集確率 f の設定、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定
を加えて考える。 
 (90)式、(105)式、(120)式より、株式流動化コスト ( , , )    は、以下のように求まる。 
0 0
0
1 1
( , , ) 0 (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
2 2
1
(1 ) (1 )
2
n n
n
f f g f g
f g
 

             
    
      
   
   (121) 
(121)式より、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の期待値
( , , )    」は、以下のように求まる。 
 2
0
1
( , , ) (1 ) (1 )
2 2
n
c
f g               (122) 
時点 2①において投機家は、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の
期待値 ( , , )    」が最大となるように情報収集努力レベル  を決定する。 
(122)式より、  の最適解 *
[0,1]
( , ) arg max ( , , )

      

 は、以下のように求まる。 
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 
0
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n
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d
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d c
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d
d
d
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
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

           

    

   


   

   
         
 
     
 

 


  

  
  
 
 
 
 *
0
[0,1]
( , ) argmax ( , , ) ( , )

         

   (123) 
各  (0, )   、  [0,1]  に対して、 ( , , )    は 0[0, ( , )]    で単調増加し、
0[ ( , ),1]    で単調減少する。よって、
*
0
[0,1]
( , ) argmax ( , , ) ( , )

         

  と求まる。 
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(122)式、(123)式より、 ( , , )    の最大値 *( , , )    は、以下のように求まる。 
*
2
0 0 0
*2 *2 *2
( , , )
1 1 1
(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
2 2 2 2
2 2
n n n
c
f g f g f g
c c
c c
c
  
   
           
  
 
        
 
  
 
 
(124) 
(124)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )    の値 *( , , )    は、以下のように求
まる。 
 * * * *2 *2 *2( , , ) ( , , ) ( )
2 2
c c
C c                  (125) 
 「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値 *[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発
生確率を加味した期待値 ( , , )   」について考える。 
(79)式、(92)式において、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 3 において企業から見た企
業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示し
た。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W       (126) 
(126)式と の設定より、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 1①において企業から見た
『時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に
の発生確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2
0 0[ [ | , ]] ( )
2
g
E E F z P U W         (127) 
(107)式において、ケース 3 の場合、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッ
シュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示した。 
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
のとき 
のとき 
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  (128) 
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(128)式に株式総流通量Qの値の発生確率を加味することにより、ケース 3 の場合、「時
点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に の発生確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
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  (129) 
(127)式、(129)式より、「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 にお
いて企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値
*[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , , )   」は、以下のように求ま
る。 
 2 2 2 2
0 0
1
( , , ) ( )
2 2
g f
f U W        

         (130) 
(123)式、(130)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )   の値 *( , , )   は、以下の
ように求まる。 
 * 2 2 2 *2
0 0
1
( , , ) ( )
2 2
g f
f U W        

         (131) 
 「時点 1①において企業から見た発行市場の株価V の期待値 ( , , )   」は、以下のよ
うに表される。 
 ( , , ) ( , , ) ( , , )              (132) 
(125)式、(131)式、(132)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )   の値
* *( , ) ( , , )      は以下のように求まる。 
 
* * * *
2 2 2 *2 *2
0 0
( , ) ( , , ) ( , , ) ( , , )
1
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2 2
g f
f U W c 
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     
     

       
  (133) 
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時点 1①において企業は、先立って決定した情報収集分析努力量 をもとに、値 * ( , ) 
が最大となるように情報開示確率  を決定する。 
(123)式、(133)式と ( ) log(1 )W     、 ( ) 1f e    より、  の最適解 
* *
[0,1]
( ) argmax ( , )

   

  は以下のように求まる。 
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 (134) 
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 より は下に凸
    
、すなわち
より



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

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


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
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 (135) 
各  (0, )   に対して、 * ( , )  は 1[0,max{ ( ), 0}]   で単調増加し、 1[max{ ( ), 0},1]  
で単調減少する。よって、 * *
1
[0,1]
( ) argmax ( , ) max{ ( ),0}

     

   と求まる。証明(135)よ
り、 1 ( )  が 0以上の値をとる、すなわち 1 1max{ ( ), 0} ( )    となるのは 1[log , )p   の
ときである。よって、
 
 
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1 1
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( ) argmax ( , )
( ) [log , )
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
   
  
 
   
 
 
 
と求まる。 
(123)式、(134)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの * ( , )   の値 ** * *( ) ( , )    
は、以下のように求まる。 
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  (136) 
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(133)式、(134)式、(136)式より、  が最適解 * ( , )   をとり、  が最適解 * ( )  をとる
ときの ( , , )   の値 ** * * * **( ) ( , ) ( , , )          は以下のように求まる。 
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

                                                            
(137) 
時点 1①において企業は、 ** ( ) が最大となるように情報収集分析努力量 を決定す
る。 
ここで、  log (1, )p p    とおきかえ、 1 1( ) (log )p p p  、
** *( ) (log )p p p  、 
( ) (log )pU p U p 、
** **( ) (log )p p p  と表すこととする。 の最適解
* **
(0, )
arg max ( )

 
 
   
は、以下のように書き換えることができる。 
 * ** **
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argmax ( ) log argmax ( )p
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p

 
   
 
    
 
  (138) 
(138)式より、 * を求めるには、 **
(1, )
argmax ( )p
p
p
 
 を求めればよいとわかる。 
まず、 ** ( )p p について考える。(134)式に log p  を代入することにより、
** ( )p p は、
以下のようになるとわかる。 
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1 ( )p p を pで微分すると、以下のようになる。 
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1 ( )p p は pについて単調増加である。 
(139)式、(140)式より、 * ( )p p は pについて単調増加である、すなわち、
* ( )  は につ
いて単調増加であるとわかる。 
1 ( )p p の pでの極限値は、以下のように求まる。 
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1 ( )p p は pで値
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c
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
に収束する。 
(139)式、(141)式より、 * ( )p p は pで値
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つぎに、 ** ( )p p について考える。(137)式に log p  を代入することにより、
** ( )p p
は、以下のようになるとわかる。 
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を代入すると、以下のようになる。 
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(143) 
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4 2 8a b c   を満たす代表値として
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  をとりあげる。(143)式に 
15 5 3
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4 2 4
a b c  を代入すると、以下のようになる。 
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)
416
( ) 1 , lim 1
2( 1)
.
5
p
p p
p
u
p U p p
p
p
p
p
 

 
    
 
 
  
 
 
      
 
 
  (145) 
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの 1 ( )p p の挙動を考える。 
(145)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの 1 ( )p p のグラフは図 1 のようになるとわかる。 
1 ( )p p は 1[ , )p p  で単調増加し、 pで値1 .
4
5
 に収束する。 
 
図 1 
1 ( )p p のグラフ  1[ , )p p   
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15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** ( )p p の挙動を考える。 
** ( )p p は、
** 2
0 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
から ( )pU p を差し引いて、
2
0 0
1
( )
2
g  を加え
たものと考えることができるので、 ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
の挙動と ( )pU p の挙動を
考えればよい。 
 (144)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
は、以下のように
なる。 
 
 
1
** 2
20 0
1 1
1
45 1 5 15 1
(1 ) ( 4) (1, ]
32 32 41
( ) ( )
2 45 1 5 15 1 1
(1 ) ( 4) 1 (1 ) log(1 )
32 32 4
[ , )
p p
p p
p p
p p
U g p
p p p
p p
 
 

   
 
      
           
 
 
 
                                                                 
(146) 
** 2
0 0
1 29 1 4
lim ( ) ( ) l 0.794678..og( )
2 32 2
.
5
p p
p
U g p 

  
        
  
 
(146)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
のグラフは、図 2、 
図 3 のようになるとわかる。 ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
は (1, )p  で単調増加し、 
pで値
29 1 4
log( )
32 2 5
 に収束する。 
(145)式より、 ( )pU p のグラフは、図 4 のようになるとわかる。 ( )pU p は (1, )p  で単調
増加し、 pでに発散する。 
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** ( )p p のグラフは、図 2、図 3 のグラフから図 4 のグラフ
を差し引いて、縦軸正方向に 20 0
1
( )
2
g  移動させたものとなる。 
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図 2 ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
のグラフ  1(1, ]p p  
 
図 3 ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
のグラフ  1[ , )p p   
 
図 4 ( )pU p のグラフ  (1, )p   
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15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの
**
pd
dp

についても同様に、 ** 20 0
1
( )
2
p p
d
U g
dp
 
 
    
 
から
pdU
dp
を差し引いたものと考えることができる。 
(146)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** 20 0
1
( ) ( )
2
p pU g p 
 
    
 
を pで微分する 
と、以下のようになる。 
 
 
12
** 2
20 0
1 12
1
105 1
(1, ]
1281
( )
2 45 1 5 15 1 1
( 4) 1 (1 ) log(1 )
32 32 4
[ , )
p p
p
p p
pd
U g
dp d d
dp p p dpp
p p
 
 


 
      
          
 
 
 
                                                                  
 
(147) 
** 2 ** 2
0 0 0 0
1 105 1
( ) (1) , lim ( ) 0
2 128 2
p p p p
p
d d
U g U g
dp dp
   

    
             
    
  
(147)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの ** 20 0
1
( )
2
p p
d
U g
dp
 
 
    
 
のグラフは、図 5、 
図 6 のようになるとわかる。 ** 20 0
1
( )
2
p p
d
U g
dp
 
 
    
 
は (1, )p  で単調減少し、p  
で値 0に収束する。 
(145)式より、 ( )pU p を pで微分すると、以下のようになる。 
 
logpdU p
u
dp p
   (148) 
2
2 2
(1 log )
(1) 0, lim 0, 0 0
p p p
p
dU dU d U p
u p e
dp dp dp p
 
       
 
 
   
(148)式より、 p
dU
dp
のグラフは、図 7 のようになるとわかる。 p
dU
dp
は (1, ]p e で単調増加
し、 [ , )p e  で単調減少し、 pで値 0に収束する。 
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの
**
pd
dp

のグラフは、図 5、図 6 のグラフから図 7 のグラフを
差し引いたものとなる。 
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図 5 ** 20 0
1
( )
2
p p
d
U g
dp
 
 
    
 
のグラフ  1(1, ]p p  
 
図 6 ** 20 0
1
( )
2
p p
d
U g
dp
 
 
    
 
のグラフ  1[ , )p p   
 
図 7 
pdU
dp
のグラフ  (1, )p   
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15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの **
(1, )
argmax ( )p
p
p
 
 を求める。 
 
**
** 2
0 0
1 105
(1) ( ) (1) (1) 0
2 128
p p
p p
d dUd
U g
dp dp dp
 
  
        
 
  (149) 
(149)式のとおり、
**
(1) 0
pd
dp

 である。また、 ** ( )p   なので、十分大きい pについ
て
**
0
pd
dp

 である。よって、
**
0
pd
dp

 となる点が (1, ) 区間にひとつ存在する。これを
up
とおくと、以下のように求まる。 
 
 
**
**
**
(1, )
0 (1, ]
0 [ , )
argmax ( )
p
u
p
u
p u
p
d
p p
dp
d
p p
dp
p p
 
 
 



  

 
 
 
 
 
* ** **
(0, ) (1, )
argmax ( ) log argmax ( ) logp u
p
p p

 
   
 
     
 
  (150) 
**
p は (1, ]up p で単調増加し、 [ , )up p  で単調減少する。よって、
**
(1, )
argmax ( )p u
p
p p
 
  と
求まる。 
値 up は、図 5、図 6 のグラフと図 7 のグラフの交点における pの値である。グラフよ
り、値 up は、uの値が小さいほど大きくなるとわかる。よって、値
* log up  は、uの値が
小さいほど大きくなるとわかる。 
** ( ) を uで微分すると、以下のようになる。 
 
** 2
0
2
d
du

     (151) 
(151)式に包絡線定理を適用することにより、情報収集分析努力量 が最適解 * をとる
ときの ** ( ) の値 ** *( ) は、 uの値が小さいほど大きくなるとわかる。 
 以上より、 uの値が小さいほど、情報収集分析努力量 の最適解 * 、 が最適解 * を
とるときの情報開示確率  の最適解 * *( )  は大きくなり、発行市場における株価V の期待
値 の最大値 ** *( ) も大きくなるとわかる。 
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4 おわりに 
4.1 結論 
前章で導出した均衡について考察を加える。 
本論文のモデルでは、企業価値を「発行市場の株価V の期待値 」と表現し、企業は企
業価値を最大化するように政策を行うものと考えた。企業が行う政策としては 
(1) 内部統制の整備・運用 
(2) 財務の専門家の設置 
(3) ＩＲ活動等による企業情報の任意開示 
の三つを考え、ＩＲ活動等による企業情報の任意開示の量や質の程度を「情報開示確率  」、
財務の専門家の設置等に対する投資を「情報収集分析努力量 」、内部統制の整備・運用状
況を「情報収集分析コストの係数 u」として表現した。これらの政策が企業価値にどのよ
うな影響を及ぼすかを分析することが本論文の目的であった。 
まず、情報開示確率  の最適解 * と情報収集分析努力量 との関連性について考察す
る。情報開示確率  の最適解 * は、情報収集分析努力量 の関数として以下のように表現
されることを前章(134)式において示した。 
 
 
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 
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 

    


 
    
 
 
 


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





 
 
 
 
 

 
また、 * は について単調増加で、 で値
0
2
1
(1 )n
c
g   


に収束することを前章
において示した。すなわち、 * は、 が 1log p  より小さいときには 0 となり、 が 1log p  
より大きいときには、 の値が大きくなるにつれて大きくなり、値
0
2
1
(1 )n
c
g   


に近づ
くとわかる。これは、企業に財務の専門家が不十分（ 1log p  ）なうちは、企業は任意開
示を行わないことを選択する（ * 0  ）が、財務の専門家が十分に配備されるようになる
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（ 1log p  ）と、企業は任意開示を行う（
* 0  ）ようになり、財務の専門家の設置に力
を入れるほど任意開示にも力をいれるようになる（ * は について単調増加）が、市場に
よる情報のフィードバック効果やコスト発生とのトレードオフ関係から、任意開示の程度
には限界が存在する（ *
0
2
1
(1 )n
c
g 

  
 

）、ということを表すと解釈できる。 
 つぎに、情報収集分析努力量 の最適解 * について考察する。パラメータに代表値を代
入した分析において、情報収集分析努力量 の最適解 * は、値  log (0, )up   をとること
を前章(150)式において示した。これは、コスト発生とのトレードオフ関係から、財務の専
門家の設置状況には限界が存在する（ * log up  ）、ということを表すと解釈できる。 
 さらに、「情報収集分析コストの係数 u」を変化させた場合の、情報収集分析努力量 の
最適解 * 、情報開示確率  の最適解 * *( )  、発行市場における株価V の期待値 の最大
値 ** *( ) の動きを考える。 
パラメータに代表値を代入した分析において、情報収集分析努力量 の最適解 * は uの
値が小さいほど大きくなることを前章において示した。これと、情報開示確率  の最適解
* と情報収集分析努力量 との関連性についての考察より、 * ( )  は の値が大きいほど
大きくなるので、 uの値が小さいほど大きくなることがわかる。また、包絡線定理より、
** *( ) は u の値が小さいほど大きくなることを前章において示した。すなわち、 * 、
* *( )  、 ** *( ) はいずれも uの値が小さいほど大きくなることがわかる。これは、内部統
制の整備・運用状況が良好である（ uの値が小さい）企業ほど、財務の専門家を充実させ
（値 * が大きくなる）、積極的な任意開示を行う（ * *( )  が大きくなる）という選択をす
ること、それによってより一層企業価値を向上させることが可能である（ ** *( ) が大きく
なる）ということを表すと解釈できる。 
 以上の考察から、内部統制の整備・運用の促進は、コーポレート・ガバナンス全体を向
上させ、企業価値を高めると結論づけることができる。これは、2005 年の会社法制定によ
るコーポレート・ガバナンスの強化は積極的に企業価値を高めるためであったとする神田
（2006）の考えや、コーポレート・ガバナンスの強化が企業価値の向上に資することを実
証研究により示した Gompers et al. (2003) 、Bauer et al. (2008) の考え、コーポレート・
ガバナンスの改善により企業価値の向上を目指すアベノミクスの「成長戦略」の考えとも
整合する。 
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4.2 今後の課題 
 本研究は、いくつかの課題を残しているものと思われる。本論文のモデルでは、プレイ
ヤーはリスク中立であるとしたが、プレイヤーの効用関数を考慮することで、より現実に
近づけることができるだろう。また、本論文のモデルでは、一企業の一期間における意思
決定のみを取り扱ったが、複数企業、複数期間へ拡張することも考えられる。 
このような拡張を行っている研究例としては、Dye and Sridah (2008) が挙げられる。
前述のとおり、Dye and Sridah (2008) は、インサイダーと投資家の間のリスク配分のモ
デルを構築し、企業の事業投資額と企業価値測定精度の意思決定について考察したが、こ
れに関して複数企業、複数期間への拡張を行っている。複数企業への拡張においては、事
業投資額の最適解は、自社の企業価値測定精度が上がるほど高くなるが、他社の企業価値
測定精度が上がるほど低くなると結論づけている。また、複数期間への拡張においては、
企業価値測定精度を開示することを想定したとき、インサイダーが十分大きな割合を売却
する場合には、企業価値測定精度の最適解は年々大きくなるが、そうでない場合は一定値
を保ち続けると結論づけている。 
本論文のモデルにおいても、プレイヤーの効用関数を考慮することで、プレイヤー間の
リスク配分についても分析することが可能になると考えられる。また、複数企業に拡張す
ることで、企業間の意思決定の相互作用についても分析することが可能になると考えられ
る。さらに、複数期間に拡張することで、長期的な利益獲得を目指した意思決定について
分析することが可能になると考えられる。 
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宏夫教授、柳良平 博士（経済学）に深謝致します。佐々木先生には、数式モデルと経済
現象との結びつけという観点からのご意見を賜りました。経済現象との結びつけを強く意
識しながら研究を進めたことで、今回の結論を導くことができました。柳先生には、伊藤
レポート委員としてのご経験、現職ＣＦＯとしてのご経験をもとに、実務の観点からのご
意見を賜りました。本研究における結論が、柳先生の実務家としての実感と合致するとお
っしゃって頂けたことがとても自信になりました。 
 本学 清水孝教授、本学 豊泉洋教授、本学 大塚忠義助教、本学 滑川文明講師には、 
学問に対する姿勢についてご指導、ご鞭撻頂きました。その他、会計研究科の多くの方々
にお世話になりました。厚く御礼申し上げます。 
 
2016 年 2 月 22 日 
鈴木 理子 
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